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ンス語に訳すと、“les instruments financiers donnent,peuvent donner acce?s au
 
capital”といった感じです。
隠れた議決権については、実に格好の例があります。それは、LVMHによる
エルメスの買収であり、LVMHが、デリバティブにより、エルメス社の株式の
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約17％相当分を取得しました。
ご承知のように、５％、10％、15％、20％など、株式取得の各段階について申
告するためのスレッシュホールドを定めています。５％買い進むごとに、これを
開示しなければなりません。ところが、LVMHは、いきなり17％取得すること
に成功し、その17％について申告し、５％、10％及び15％などのように順次申告
しませんでした。デリバティブを利用することで、一度に17％取得することに成
功したわけです。そこで、AMFが検討したのは、「LVMHの行為は本当にルー
ルに適合していたのかどうか」でした。
５．AMFによる規制の実態
渡辺：ありがとうございました。先ほど、AMFによる審査に触れられました
が、次のような場合を想定してみてください。ある具体的なケースにおいて、あ
らゆる事情を考慮し、明文のルールに反する形で事件を処理するのが最善の方法
であるとAMFが判断した場合だと考えてください。どうなるのでしょうか。例
えば、ご承知のように、英国では、明文のルールに従わないで決定を下すことが
可能です。けれども、ドイツではできません。
マイヤー：ええ、フランスでも出来ないと思います。一連の規則があり、AMF
には、自らのルールを解釈する権限があります。また、AMFに判断を委ねるた
め、ルールを必ずしも明確には定めていない場合もかなり多いようです。従っ
て、AMFは、ある意味で、自らのルールに全面的には拘束されていません。そ
れは、AMFの裁量に委ねられている場合があるからです。ルールの中には、あ
る程度まで主観的なものになり得る基準もあります。従って、AMFに判断を委
ねているわけです。
ですから、当然ですが、AMFが、自らのルールに反することはありません。
ルールを守ります。けれども、その解釈には、一定の幅が認められています。
渡辺：ええ。すると、明文のルールに従わないで決定を下すことは不可能なので
すね。
マイヤー：ええ。不可能です。注意すべき点は、ルールによっては、明快ではな
く、一定の問題についてはあまり詳細な指針にはならない場合があるということ
です。これは意図的なものです。というのも、AMFにとっても、決定権が欲し
く、あまりにも厳格かつ一定の事項について判断を下す自らの能力を妨げるよう
なガイドラインは望ましくないからです。
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おそらく95％ないしは98％までについては、極めて明瞭な一連のルールが存在
します。けれども、いくつかの規定については、その解釈はAMFに委ねられて
いるわけです。ですから、AMFが自らのルールに反してもよいというわけでは
ありません。AMFにはある程度の裁量があるということに過ぎません。
渡辺：あくまで、AMFが明文のルールの解釈上有している裁量の範囲内でとい
うことですか。
マイヤー：ルールにおいて、ある事項しか定めておらず、寸法その他の数量につ
いて定めていない場合には、多少は、裁量の幅があります。けれども、これはか
なりささいな問題です。AMFが、自分の規則集に反することはありません。
渡辺：ありがとうございました。ところで、フランスの企業買収ルールのメリッ
トとデメリットについて、個人的にはどのようにお考えでしょうか。どのルール
が優れており、どのルールに問題があるとお考えですか。
マイヤー：それは極めて率直なご質問ですね。企業買収ルールの目的に話を戻す
と、買付者が対象会社を買いたい時に株主平等原則が尊重されるよう、また、対
象会社をめぐって様々な潜在的買付者が対等な条件で買付けに着手できるよう確
保することが目的でした。
以上が、企業買収ルールのメリットです。このルールは、「皆さんはA会社で
あり、B会社を買収したいわけですね」と言い、株主が保護され、情報にアクセ
スでき、平等に扱われるよう、また、潜在的な買付者が平等に扱われるよう確保
するために、何をすれば良いのか、何をしてはならないのかを説明するのが役割
です。
当然ですが、買付けの一定の側面について疑問に感じ、「マンダトリーオファ
ーのスレッシュホールドが、このまま30％で良いのか。過去には33．3％だった」
と考えることもできます。これは、極めて主観的なものです。また、企業買収に
関するルールは膨大です。たくさんのルールがあります。そこで、このルール
や、あのルールに問題があると指摘することは困難です。
AMFのルールが、厳然と存在します。また、AMFは、ルールを改善するた
めに、発行者、弁護士、銀行員、証券取引所の会員、証券取引所自体と定期的に
協議しています。このように、諸問題は、継続的に検討されています。その最新
の事例が、エクイティ・デリバティブの利用についてです。
ですから、何がよくて、何に問題があるかについて、細かい議論に立ち入るこ
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となく、説明するのは実に困難です。
これらのルールが存在するのは、ある目的のためだと思います。対象会社の株
主が、公正な取り扱いと情報へのアクセスの両方の点から確実に保護されるよう
にすることであり、競合する買付けによって買付価格の上昇が期待できるように
することが目的です。これが、企業買ルールの目的です。
渡辺：それでは、現在の企業買収ルールの改正を求める具体的な動きはあるので
しょうか。
マイヤー：銀行からの要望でしたら、特にありません。これまで、AMFが実務
家と協議する場合には、（私個人にではありませんが）必ず銀行に意見を求めてき
ました。銀行は、その質問に回答します。普通は、AMFが質問し、銀行が回答
するか、意見を述べます。その次に、議論が行われます。ですから、他の大手の
金融機関の場合と同様、我々は、AMFの依頼に応じ、AMFと定期的に連絡を
取り合ってきました。銀行が、ルールの改正そのものを求めることは極めてまれ
です。ほとんどありません。
渡辺：AMFは、質問や会合の要請に対しては前向きのように見えますが。
マイヤー：ええ。事前にAMFと話し合うことができます。買付案を提出する前
に、AMFに行き、その見解を確認することができます。ただし、その場合の
AMFの見解には拘束力がありません。AMFの考え方について感触をつかむこ
とができるだけです。
AMFの担当者に会いに行き、「このような買付を検討しています。認められ
ますか」と質問します。すると、彼らは「はい」「いいえ」、「大丈夫」などと答
えてくれますが、安心できるかどうかに確信がない場合が普通です。けれども、
いわゆる事前審査（rescrit）を求めることができる場合もあり、その場合、
AMFは、いくつかの点について審査済みであるという旨の証明書をくれます。
渡辺：それでは、AMFのコンサルテーションベースの規制は、効果的に機能し
ているのでしょうか。
マイヤー：ええ。極めて優れています。非常にうまく機能しています。
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６．企業の利益（inte?re?t social）の実現とは
渡辺：最後に、フランスの企業人としての観点から、マイヤーさんにお伺いした
いと思います。企業の利益（inte?re?t social）を実現する最適な方法について、フ
ランス企業の経営陣は、一般にどのように考えているのでしょうか。
マイヤー：これは、かなり範囲の広い概念ですね。会社（企業）にとって何が良
く、何が悪いかの判断自体は、かなり明快だと思います。
けれども、それでは、会社とはいったい何でしょうか。株主なのか。労働者な
のか。会社が存在し、税金を払っているコミュニティーなのか。仕入先、顧客、
株主なのか。
ですから、この内容に賛成であり、誰が最も重要であるかを決めるのは困難で
す。従業員の方が仕入先よりも重要だと考える根拠は何でしょうか。そうだとは
思いません。仕入先には、その従業員がいるため、優劣を簡単に決めることはで
きません。1970年代又は80年代に極めて有名であったこの考え方によれば、会社
とは、株主のことでした。あるいは、会社とは、コミュニティー、従業員、株
主、仕入先及び顧客など、多数の人々又は組織でもありました。また、最終的に
は、人の問題であるため、本当は、どれも重要です。人はみな平等です。
買付者が、買付けに成功すれば、ある国の八つの工場を閉鎖すると表明したと
します。この場合、人々を路頭に迷わせ、会社が余剰人員の退職金を支払わなく
てはならず、従って会社の財務内容を悪化させ、現地のコミュニティーが失業に
直面し、税収の低下に直面します。このような場合には、確かに、社会的利益と
いう観点から、適合しているかどうかに疑問を唱えることができます。
これは、必ずしも会社の利益に適合していない場合の好例です。けれども、こ
のように白黒がはっきりしていることは決してありません。八つもの工場を閉鎖
するために会社を買う人は存在しません。従って、現実は、私が今説明したより
もはるかに曖昧です。そこで、これは、経営陣が扱うべき分野ということになり
ます。また、私が述べたように、公開買付けに応募し、又はしないように勧告す
る主体は、対象会社の取締役会です。今日の話の初めにも述べたことですが、取
締役会は、「取締役会は、当社、従業員及び株主のために、買付けに応ずる〔応
じない〕ことを勧告する」と表明するわけです。
従って、取締役会が勧告する際は、会社の利益を必ず念頭に置いていると言っ
ても良いと思います。また、会社の利益とは、必ずしも利益の一致していない
様々な利害関係者の利益を組み合わせたものです。株主の利益は、従業員の利益
と同じではないと考えて良いと思います。
一例を挙げましょう。例えば、合併したい二つの会社があり、その本拠地が遠
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く離れているとします。また、シナジーも全くないものとします。従業員にとっ
ての好材料は、余剰人員が発生しないことです。株主にとって不利な点は、競合
する買付けに着手すれば、より有利な条件を提示する会社が、相手方と同じ地域
に存在し得ることです。このような会社が買付けに参加すれば、株主にとっての
買付価格を引き上げることになるため、株主は有利になるものの、２社が同じ場
所になり、余剰人員が増えるため、従業員にとっては不利になります。
取締役会は、利害関係者の視点が反映された勧告を行わなければならないにも
関わらず、その利益が必ずしも一致してはいないため、ある程度、葛藤が生じま
す。両者の利益を一致させることができます。けれども、一致しているとは限り
ません。
これでご理解頂けたでしょうか。
渡辺：はい、ありがとうございました。
マイヤー：極めて難しい問題です。けれども、結局は、取締役会が勧告し、株主
が決定するわけです。けれども、今述べた内容と、フランスにおける企業買収の
局面において、取締役会が勧告しなければならない時に置かれる状況との間にあ
る程度の共通点があるように思われます。
渡辺：ええ。
マイヤー：単純な問題ではなく、極めて主観的な問題です。様々な感情が関わっ
てきます。また、文化的な要素もあります。企業買収には、文化的な要素が大き
く関わってきます。
企業買収ルールには、ある面で、企業買収と、様々な利害関係者の受け止め方
が反映されていると思います。企業買収の局面における利害関係者とは誰でしょ
うか。私は、企業買収ルールには、まさに、文化、会社の歴史、先例、利害関係
者の利益、重要な利害関係者の定義といったものが反映されていると思います。
ですから、特に EUの推進により、ハーモナイゼーションが進んでいると考え
られます。従って、フランスの企業買収ルールは、以前よりも英国の企業買収ル
ールにはるかに近いものになっています。ドイツについても、事情は同じです。
ドイツは、かつては極めて異質でした。また、英国及びフランスのルールとの親
和性という点で、まだ、多少距離があります。
私は、フランスの企業買収ルールの方が、ドイツの企業買収ルールよりも、英
国の企業買収ルールに近いと感じています。ドイツにあてはまることが、フラン
研究会報告（渡辺) 127
スにはどうしても当てはまらないという経験もしており、そのいくつかについ
て、実際に助言したこともあります。既得権条項というものがありましてね。そ
れは、フランスにおいて、確立されたばかりで、極めて特殊な状況にしか当ては
まらない考え方です。
企業買収ルールは、企業の歴史、文化、そして様々な利害関係者の相対的重要
性により大きく啓発されてきたものだと、私は考えています。
渡辺：それは、比較法的な観点から、各法域の企業買収ルールについて研究する
上で、極めて興味深いご指摘です。
マイヤー：ええ。
渡辺：けれども、まさにその点を理解することこそが、非常に難しいわけです
ね。私自身も調査研究の過程でそのことを実感しつつ、さらに関心を深めていま
す。本日は貴重なお時間を割いてお話頂き、誠にありがとうございました。フラ
ンス公開買付ルールの日本での理解に大きく資するものだと思います。
マイヤー：ありがとうございました。お役に立てましたら幸いです。
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